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Im Risikomanagement von Banken findet das Value at Risk-Konzept verstärkt Anwendung. Baut die Solvenzpolitik 
einer Bank auf dem Value at Risk-Konzept auf, müssen Aktiv- und Passivgeschäft der Bank simultan betrachtet 
werden. In einem Entscheidungsmodell für eine Bank werden die notwendige Eigenkapitalbasis und damit die 
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 1. EinfÄ uhrung
Das Management einer Bank hat darÄ uber zu entscheiden, in welchem Umfang
sie riskante Anlagen im AktivgeschÄ aft tÄ atigt, in welcher HÄ ohe sie Depositen
im PassivgeschÄ aft einwirbt und welche GrÄ o¼e die Eigenkapitalbasis haben
soll. Im Risikomanagement der BankaktivitÄ aten (vgl. Hartmann-Wendels
2005; Broll/Wahl 2002) steht das Value at Risk-Konzept zur VerfÄ ugung, um
die GeschÄ aftspolitik der Bank mit ihrer Solvenzpolitik zu verbinden. Dieses
Konzept steht derzeit im Mittelpunkt der praktischen und theoretischen
Diskussion in der Bankbetriebslehre und der Bankenaufsicht (vgl. Broll/Wahl
2003; Deutsche Bundesbank 2002).
Der Value at Risk ist eine Kennzahl, die den maximal tolerierbaren
RÄ uckgang im Marktwert einer Risikoposition misst. Die Kennzahl gilt fÄ ur
eine vorgegebene Wahrscheinlichkeit und einen vorgegebenen Zeitraum. Ist
diese Wahrscheinlichkeit z.B. 1% und der Zeitraum 14 Tage, dann misst der
Value at Risk den Umfang an Marktwertverlust, der mit 99% Wahrschein-
lichkeit innerhalb der nÄ achsten 14 Tage nicht Ä uberschritten werden wird. Hat
die Bank in diesem Umfang Eigenkapital, ist ihre Solvenz in den nÄ achsten 14
Tagen nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 1% gefÄ ahrdet (vgl. Hartmann-
Wendels et al. 2004, S. 336®.; Franke/Hax 2004, S. 600®.).
Unser Beitrag integriert das Value at Risk-Konzept in ein Entscheidungs-
modell zur Bestimmung der optimalen GeschÄ aftspolitik einer Bank. Ab-
schnitt 2 stellt das verwendete Bankenmodell dar und leitet den optimalen
Umfang von Aktiv- und PassivgeschÄ aft ab. DarÄ uber hinaus wird der optimale
Umfang des Eigenkapitals bestimmt. Abschnitt 3 diskutiert den Ein°uss des
Solvenzgrades, z.B. vorgegeben durch aufsichtsrechtliche Bestimmungen, auf
Aktiva und Passiva. Abschnitt 4 bietet eine Zusammenfassung.
Frage 1: Welche Aufgabe hat die Solvenzpolitik einer Bank? Welchen Beitrag
liefert das Value at Risk-Konzept zur Solvenzpolitik?
2. Ein Bankenmodell
Grundlage unserer Analyse ist ein Modell eines Bankunternehmens. Durch
unsichere Renditen im AktivgeschÄ aft entsteht fÄ ur das Bankunternehmen ein
2Gewinnrisiko. Das Gewinnrisiko kann grundsÄ atzlich die Solvenz der Bank in
Frage stellen und ist durch das Bankmanagement zu gestalten.
2.1. Der Ä okonomische Rahmen
Die Bank investiert im AktivgeschÄ aft in risikobehaftete Anlagen und un-
terhÄ alt ein Anlagen-Portefeuille, A. Die Portefeuillerendite, ~ rA, ist zum Pla-
nungszeitpunkt der Anlagenentscheidung unsicher. Die Finanzierung des
Portefeuilles erfolgt Ä uber Depositen, D, und Eigenkapital, E. Die Depositen
bieten den Einlagenzins rD. Die operativen Kosten der Bank, die annah-
megemÄ a¼ vom Bilanzvolumen abhÄ angig sind, erfasst die auf das Periodenende
bezogene quadratische Kostenfunktion C(A) = 1
2 µA2; µ > 0. Die Grenz-
kosten betragen @C(A)=@A = µA, und µ gibt die (positiven) Grenzkosten
fÄ ur eine Anlage von einem Euro an.
Bei Verabschiedung der optimalen GeschÄ aftspolitik bezÄ uglich des Anlagen-
und Depositenumfangs hat das Bankmanagement die Bilanzgleichung, A =
E + D, zu erfÄ ullen (vgl. Abb. 1).
Aktiva Bilanz Passiva
Anlagen A Depositen D
Eigenkapital E
Abb.1: Bankbilanz
Frage 2: Welche Auswirkung hat die Bilanzgleichung auf die GeschÄ afts- und
Solvenzpolitik der Bank?
Auf Grund der Investitionsrisiken in den Aktiva muss die GeschÄ aftspolitik
des Managements die Solvenz der Bank mit hoher Wahrscheinlichkeit
gewÄ ahrleisten. Wir gehen davon aus, dass die Solvenzpolitik auf dem Value at
Risk-Konzept aufbaut. Die bei diesem Konzept vorzugebende Insolvenzwahr-
scheinlichkeit, ®; wird vom Bankmanagement oder von der Bankenaufsicht
festlegt, z.B. auf hÄ ochstens ® = 1%.
Solange das Eigenkapital mindestens den \gefÄ ahrdeten Marktwert des
Anlagen-Portefeuilles", den so genannten Value at Risk, VaR®, mit dem
3vorgegebenen Solvenzgrad 1¡® abdeckt, ist die Solvenz der Bank aus institu-
tioneller Sicht bzw. aus Sicht des Bankmanagements mit einer Wahrschein-
lichkeit von 1 ¡ ® gesichert, z.B. zu 1 ¡ ® = 99%. Mit anderen Worten:
Gilt E ¸ VaR1%, dann ist die RÄ uckzahlung der Depositen einschlie¼lich Zin-
sen mit einer Wahrscheinlichkeit von hÄ ochstens 1% gefÄ ahrdet bzw. mit min-
destens 99% gesichert. Mit anderen Worten: In \99 von 100 FÄ allen" deckt das
vorhandene Eigenkapital den Marktwertverlust des Anlagen-Portefeuilles.
Die Value at Risk-Kennzahl ist also abhÄ angig von der GrÄ o¼e der tolerierten








Abb. 2: Verlustverteilung und VaR®
Die Value at Risk-Kennzahl ist nun mit den risikobehafteten Anlagen in
Zusammenhang zu bringen. Dazu betrachten wir zunÄ achst eine Anlage in
HÄ ohe von einem Euro. Die Anlagenrendite sei normalverteilt (vgl. Wahl/Broll
2005 fÄ ur lognormalverteilte Kreditrisiken). Dann bedeutet ein Solvenzgrad
von 1 ¡ ®, dass die (negative) Rendite ein bestimmtes ®-Fraktil, ¡r®, nicht
unterschreitet. Bei normalverteilter Rendite lautet dieses Fraktil: ¡r® =
¹+u®¾ < 0, wobei ¹ und ¾ Erwartungswert und Standardabweichung der ef-
fektiven Nettorendite (~ rA¡rD)=(1+rD) bezeichnen und u® das ®-Fraktil der
Standardnormalverteilung darstellt. Z.B. gilt fÄ ur ® = 1%, dass u® = ¡2;33,
und der Value at Risk fÄ ur die 1-Euro-Anlage betrÄ agt r1% = ¡(¹¡2;33¾) > 0.
4FÄ ur ¹ = 10% und ¾ = 10% folgt dann r1% = 13;3%. Der gefÄ ahrdete Markt-
wert bei einer Anlage von einem Euro betrÄ agt damit 13,3 Cent. Die LÄ ange
der Solvenzperiode ist hierbei der Zeitraum auf den sich die Anlagenrendite
(bzw. der Einlagenzins) bezieht.
Frage 3: Wie reagiert das ®-Fraktil der Standardnormalverteilung auf eine
Zunahme von ®?
Eine Bemerkung zur e®ektiven Nettorendite: Die Realisation einer positiven
Anlagenrendite, d.h. rA > 0, sichert noch nicht die Solvenz der Bank; denn
der Einlagenzins ist zu ¯nanzieren. Damit ist die realisierte Nettorendite
rA ¡ rD relevant. Tilgung und Zins einer Einlage von einem Euro betragen
zusammen 1 + rD. FÄ ur die realisierte e®ektive Nettorendite (= realisierte
E®ektivverzinsung) im AktivgeschÄ aft der Bank ist folglich die GrÄ o¼e (rA ¡
rD)=(1 + rD) entscheidungsrelevant.
2.2. Die Entscheidung
Betrachten wir ein kompetitives Bankunternehmen, das sich sowohl einem
marktbestimmten Einlagenzins als auch marktbestimmten Anlagenrenditen
gegenÄ ubersieht, dann lautet der risikobehaftete Bankgewinn
~ G = ~ rAA ¡ rDD ¡ C(A): (1)
Unter BerÄ ucksichtigung der quadratischen Kostenfunktion, der Bilanzglei-
chung und der auf das Anlagenvolumen angewendeten Value at risk-
Kennzahl, d.h. VaR® = r®A, lÄ a¼t sich der unsichere Bankgewinn zu






Kennzeichne ¹A die erwartete Anlagenrendite. Verfolgt das Bankmanage-
ment das Ziel, den erwarteten Bankgewinn zu maximieren, dann muss das op-
timale Anlagenvolumen, A¤, die Bedingung erster Ordnung erfÄ ullen, nÄ amlich
¹A ¡ rD(1 ¡ r®) ¡ µA¤ = 0. Diese Gleichung ergibt sich, wenn man den
Erwartungswert des unsicheren Bankgewinns aus Gleichung (2) nach dem
Anlagenvolumen di®erentiert und das Ergebnis gleich null setzt.
52.3. Die GeschÄ aftspolitik
Das Bankmanagement hat den optimalen Umfang des Aktiv- und Pas-
sivgeschÄ afts festzulegen. Der erwartete Bankgewinn wird maximiert, wenn
das Anlagenvolumen in HÄ ohe von
A
¤ =
¹A ¡ rD(1 ¡ r®)
µ
(3)
und das Depositenvolumen (unter BerÄ ucksichtigung von A ¡ D = E = r®A)
in HÄ ohe von
D
¤ = (1 ¡ r®)A
¤ (4)
verwirklicht wird.
Aus der optimalen GeschÄ aftspolitik bezÄ uglich der Anlagen und der De-















Zu beachten ist, dass - ausgehend vom Anlagenvolumen - Ä uber das Depositen-
und Eigenkapitalvolumen nicht getrennt voneinander entschieden werden
kann.
Zusammenfassend gilt folgende
Aussage 1 (Optimale GeschÄ aftspolitik):
Im Rahmen des Value at Risk-Konzepts hat das Bankmanagement den Um-
fang von Aktiv- und PassivgeschÄ aft der Bank simultan zu bestimmen. De-
terminanten sind die Renditeerwartungen, der Einlagenzins, die Grenzkosten
und die zulÄ assige Insolvenzwahrscheinlichkeit. Diese Determinanten bestim-
men auch die Eigenkapitalbasis und den Verschuldungsgrad, wobei letzterer
von den Grenzkosten unabhÄ angig ist.
Frage 4: Zeigen Sie, dass in der LÄ osungsgleichung (3) fÄ ur das optimale An-
lagenvolumen eine AbwÄ agung der Grenzkosten und der GrenzertrÄ age statt-
¯ndet!
63. GeschÄ aftspolitik und Solvenz
Negative Anlagenrenditen im Anlagen-Portefeuille der Bank bedeuten, dass
der Marktwert der Anlagen abnimmt. Das Bankmanagement beschrÄ ankt den
Marktwertverlust durch die Vorgabe eines tolerierten Verlustumfangs. Im
Value at Risk-Konzept bestimmt die Insolvenzwahrscheinlichkeit ® die GrÄ o¼e
der maximal tolerierbaren Verlustzone. Aber auch die GeschÄ aftspolitik der
Bank, d.h. ihr Anlagen- und Depositenvolumen sind von der vorgegebe-
nen Insolvenzwahrschlichkeit abhÄ angig. Die Solvenzpolitik der Bank ist
jetzt so zu gestalten, dass die Eigenkapitalbasis unter BerÄ ucksichtigung der
GeschÄ aftspolitik den maximal zulÄ assigen Verlustumfang sicherstellt. Dadurch
hat die Solvenzwahrscheinlichkeit der Bank mindestens die HÄ ohe 1 ¡ ®.
Aussage 2 (Optimale Solvenzpolitik):
Im Rahmen des Value at Risk-Konzepts nehmen das Anlagenvolumen und
das notwendige Eigenkapitalvolumen mit zunehmendem geforderten Solvenz-
grad zu. Der Ein°uss der Insolvenzwahrscheinlichkeit auf das Depositenvo-
lumen ist unbestimmt.
Aussage 2 lÄ asst sich aus den bisherigen AusfÄ uhrungen folgern: ZunÄ achst sei
festgehalten, dass das ®-Fraktil der Standardnormalverteilung mit ® steigt.
So ist z.B u0;01 = ¡2;33 < u0;05 = ¡1;65 (diese Eigenschaft kann aus
einer tabellierten Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung im sta-
tistischen Lehrbuch nachgeschlagen werden). Damit nimmt r®, der Value at
Risk fÄ ur die 1-Euro-Anlage, mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit ® ab, weil
der tolerierte Verlustumfang zunimmt. ErhÄ ohen wir in der LÄ osungsgleichung
(3) fÄ ur A¤ das ®, dann nimmt der erwartete Grenzertrag (= ZÄ ahler) ab.
Dividiert durch µ ergibt sich ein kleineres Anlagenvolumen. Wie aus der
LÄ osungsgleichung (4) fÄ ur D¤ zu ersehen, gibt es hier zwei gegenlÄ au¯ge Ef-
fekte. Der Faktor 1 ¡ r® nimmt mit ® zu, hingegen nimmt A¤ - wie ger-
ade gezeigt - mit ® ab. Damit ist der Gesamte®ekt unbestimmt. Schlie¼lich
geht der Umfang des notwendigen Eigenkapitals mit ® zurÄ uck, wie aus der
LÄ osungsgleichung (5) ersichtlich, da sowohl r® als auch A¤ abnehmen.
Wird ein hÄ oherer Solvenzgrad gefordert, d.h. fÄ allt ®, dann muss die Ei-
genkapitalbasis steigen, da der tolerierbare Verlustumfang kleiner wird. Mit
grÄ o¼erer Eigenkapitalbasis kann aber auch ein hÄ oheres Anlagenvolumen re-
alisiert werden. Dazu besteht ein Anreiz, weil der erwartete Grenzertrag
7mit fallender Insolvenzwahrscheinlichkeit zunimmt. Der Umfang der Fremd-
¯nanzierung Ä uber die Depositen reagiert unbestimmt; zwar steigt die Eigen-
kapitalbasis bei fallendem ® und dies lie¼e eigentlich einen RÄ uckgang des
Fremdkapitals zu, aber ein hÄ oheres Eigenkapital verringert den Verschul-
dungsgrad, so dass die Hereinnahme von zusÄ atzlichen Depositen nicht von
vornherein auszuschlie¼en ist. Der Gesamte®ekt ist damit o®en. Beachte bei
der vorangegangenen Diskussion @V=@® > 0.
Die folgende Abbildung 3 zeigt den Ein°uss der Insolvenzwahrscheinlichkeit
auf das Anlagenvolumen. Bei Verringerung des Solvenzgrades, d.h. ® wird
grÄ o¼er, ist weniger Eigenkapital einzusetzen. Damit ist die Bank weniger in





Abb. 3: Anlagenvolumen und Insolvenzwahrscheinlichkeit
Aussage 3 (Value at Risk und Solvenzgrad):
Bei einer nderung des Solvenzgrades der Bank reagiert die Kennzahl VaR®
nicht proportional zum Anlagenvolumen A¤.
Der geforderte Solvenzgrad der Bank beein°usst nicht nur das Anlagenvolu-
men, sondern auch das ®-Fraktil, d.h. den tolerierten Verlustumfang. Nimmt
z.B. der geforderte Solvenzgrad zu, d.h. ® nimmt ab, dann steigt die Value
at risk-Kennzahl Ä uberproportional mit dem Anlagenvolumen.
8Das folgende Zahlenbeispiel soll die Aussagen unserer Analyse verdeutlichen
und die numerische Anwendung aufzeigen: Der Erwartungswert der nor-
malverteilten Anlagenrendite sei ¹A = 15;5%, ihre Standardabweichung
¾A = 10;5% und der Einlagenzins rD = 5%. Damit betragen Erwartungswert
¹ und Standardabweichung ¾ der e®ektiven Nettorendite jeweils 10%. Ver-
einfachend wird die Renditeperiode mit der Solvenzperiode gleichgesetzt.
Die operativen, auf das Periodeende bezogenen Grenzkosten fÄ ur die 1-Euro-
Anlage betragen µ = 1 Cent pro 10 Millionen Euro.
FÄ ur unser Bankenmodell erhalten wir als Ergebnistabelle (vgl. Tab. 1):
1 ¡ ® u® r® A¤ D¤ VaR® = E¤ V ¤
95% ¡1;65 6;5% 108;25 101;21 7;04 14;4
99% ¡2;33 13;3% 111;65 96;80 14;85 6;5
Tab. 1: Solvenzgrad mit Aktiv- und Passsiv-Volumina in Millionen Euro
Bei der Steigerung eines Solvenzgrades von 95% um 4 Prozentpunkte, d.h.
ca. 4;2% Zuwachs, steigt die VaR®-Kennzahl im betrachteten Bereich des
Solvenzniveaus um mehr als 100% an. Das bedeutet eine hohe SensitivitÄ at der
optimalen Eigenkapitalbasis im Bereich hoher Solvenzgrade. Entsprechend
geht der optimale Verschuldungsgrad stark zurÄ uck auf weniger als die HÄ alfte.
Frage 5: Wie ist zu erklÄ aren, dass die Risikoposition der Bank in den Aktiva
wÄ achst, wenn die Bankenaufsicht einen hÄ oheren Solvenzgrad fordert? Sollte
das Volumen in den risikobehafteten Anlagen dann nicht eher fallen, um das
Gewinnrisiko zu vermindern?
4. Zusammenfassung
Das Value at Risk-Konzept operationalisiert die Solvenzpolitik einer Bank.
Von grundlegender Bedeutung ist die zulÄ assige Insolvenzwahrscheinlich-
keit bzw. der geforderte Solvenzgrad. Der z.B. von der Bankenaufsicht
vorgegebene Solvenzgrad de¯niert die GrÄ o¼e des maximal tolerierbaren Mark-
twertverlustes im Anlagen-Portefeuilles (vgl. Saunders 2002).
9Wir zeigen, dass ausgehend von einem festgelegten Solvenzgrad Entschei-
dungen im Aktiv- und PassivgeschÄ aft einschlie¼lich der notwendigen Eigen-
kapitalbasis nicht getrennt getro®en werden dÄ urfen (Aussage 1). Wird der
Solvenzgrad verÄ andert, sind die notwendigen Anpassungen in der Risikopo-
sition und im Eigenkapital eindeutig bestimmt. Hingegen ist die Anpassung
im Depositenvolumen unbestimmt (Aussage 2). Zu beachten ist insbesondere,
dass sich die Value at Risk-Kennzahl nicht proportional zum Anlagenvolu-
men verhÄ alt (Aussage 3).
Abschlie¼end sei angemerkt, dass neben dem Value at Risk-Konzept auch
Finanzderivate fÄ ur die unternehmerische Risikopolitik bedeutsam sind (vgl.
z.B. Wahl/Broll 2006).
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Fragen und Antworten
Frage 1: Welche Aufgabe hat die Solvenzpolitik einer Bank? Welchen Beitrag
liefert das Value at Risk-Konzept zur Solvenzpolitik?
Das Bankmanagement hat mit seiner Solvenzpolitik dafÄ ur Sorge zu tra-
gen, dass die Bank in der Lage ist, ihre Tilgungs- und Zinsverp°ichtungen
pÄ unktlich und vollstÄ andig mit hoher Wahrscheinlichkeit erfÄ ullen zu kÄ onnen.
Im Value at Risk-Ansatz wird diese Verp°ichtung operationalisiert, indem
das Aktiv- und PassivgeschÄ aft der Bank und ihre Eigenkapitalbasis mit dem
geforderten Solvenzgrad in Zusammenhang gebracht werden.
Frage 2: Welche Auswirkung hat die Bilanzgleichung auf die GeschÄ afts- und
Solvenzpolitik der Bank?
Eine Bank kann ihr optimales Anlagenvolumen, ihr optimales Depositenvo-
lumen und den optimalen Umfang an Eigenkapital auf Grund der Bilanzglei-
chung nicht getrennt voneinander festlegen.
Frage 3: Wie reagiert das ®-Fraktil der Standardnormalverteilung auf eine
Zunahme von ®?
In Bezug auf ® wÄ achst das ®-Fraktil der Standardnormalverteilung mit ab-
nehmenden Zuwachsraten, d.h. u0
® > 0 und u00
® < 0.
Frage 4: Zeigen Sie, dass in der LÄ osungsgleichung (3) fÄ ur das optimale An-
lagenvolumen eine AbwÄ agung der Grenzkosten und der GrenzertrÄ age statt-
¯ndet!
Bei optimalem Anlagenvolumen betragen die Grenzkosten µA¤ und die
erwarteten GrenzertrÄ age ¹A ¡ rD(1 ¡ r®). A¤ maximiert den erwarteten
Bankgewinn, ist daher optimal, weil die Grenzkosten mit den erwarteten
GrenzertrÄ agen Ä ubereinstimmen.
12Frage 5: Wie ist zu erklÄ aren, dass die Risikoposition der Bank in den Aktiva
wÄ achst, wenn die Bankenaufsicht einen hÄ oheren Solvenzgrad fordert? Sollte
das Volumen in den risikobehafteten Anlagen dann nicht eher fallen, um das
Gewinnrisiko zu vermindern?
Ein hÄ oherer Solvenzgrad bedeutet, das die Insolvenzwahrscheinlichkeit ®
geringer anzusetzen ist. Demzufolge muss die Eigenkapitalbasis steigen. Bei
positivem erwarteten Grenzertrag lohnt es sich, das Anlagenvolumen mit
Hilfe des zusÄ atzlichen Eigenkapitals solange zu erhÄ ohen, bis die Grenzkosten
wiederum mit dem erwarteten Grenzertrag Ä ubereinstimmen.
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